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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q3） 

通行 报告日股价（元） 18.75 

12mth A 股价格区间（元） 17.80-34.77 

总股本（百万股） 552.43 

无限售 A 股/总股本 52% 

流通市值（亿元） 53.36 

每股净资产（元） 4.20 

PBR（X） 4.46 

DPS（Y2017, 元）  10 转 3 派 1.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 谢菊华 28.26% 

江苏省沿海开发集团有限公司 21.81% 

唐咏群 20.27% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Y） 

标准肝素原料 82.57% 

低分子肝素制剂 9.88% 

其他 4.18%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

 

 

 

  

[Table_Author] 分析师： 魏赟 

Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

执业证书编号：S0870513090001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年第三季度报告。 

 

 事项点评 

业绩延续高增长，进一步布局销售市场 

公司2018年前三季度实现营业收入13.04亿元，同比增长66.39%；

实现归母净利润3.34亿元，同比增长49.54%。分季度来看，公司2018Q3

实现营业收入4.55亿元，同比增长51.47%；实现归母净利润1.07亿元，

同比增长6.93%，利润增速低于收入增速的主要原因是去年同期基数

较高、期间费用率同比增长等。公司2018年前三季度期间费用率为

20.74%，同比增长7.68个百分点，其中：1）销售费用率为11.05%，同

比增长8.11个百分点，主要是公司2017年低分子肝素制剂业务高速增

长，且为进一步布局销售市场，公司迅速扩大销售团队，导致销售费

用持续增长；2）管理费用率为2.17%，同比下降2.52个百分点；3）研

发费用率为6.51%，同比增长0.93个百分点；4）财务费用率为1.00%，

同比增长1.16个百分点，主要是公司融资需求增加、汇率变动导致汇

兑损失等。 

 

肝素原料药保持较高景气度 

分产品来看：1）标准肝素原料药业务2018年前三季度营业收入同

比增长38.39%，同比增速较上半年小幅下降，受猪小肠供应限制、技

术工艺门槛高、下游质量控制要求趋严等因素影响，高品质肝素原料

药保持较高景气度，公司是肝素钠原料药龙头，通过集中洗脱及合理

库存保障肝素粗品供应，赛诺菲恢复采购有助于原料药业务板块业绩

快速增长；2）低分子肝素制剂业务2018年前三季度营业收入同比增长

330.43%，同比增速较上半年进一步提升，公司是国内唯一拥有三大

低分子肝素制剂批文的企业，2018年积极拓展内销市场，随着销售网

络的逐步完善，低分子肝素制剂有望延续高速增长的态势。 

 

持续加大研发费用支出，高端制剂出口有望成为公司业务的重要增长

点 

公司持续加大研发投入，2018年前三季度研发费用达8,493.83万

元，同比增长94.29%。继2018年4月公司注射用博来霉素通过FDA审

核后，公司于7月、8月分别收到FDA对阿糖胞苷注射液、注射用盐酸

吉西他滨的上市许可，进一步拓展公司对国际高端制剂市场的布局。

公司共拥有三条通过美国 FDA 审核的无菌注射剂生产线，已建立了

完整的美国市场销售渠道，包括与Sagent公司的合作以及与其他经销

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
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持续推进高端制剂出口 
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商的合作。未来随着在申报和在研品种在美国不断上市，无菌注射液

销售有望成为公司业务的重要增长点。 

 

 风险提示 

汇率波动、市场竞争加剧、原料药订单量低于预期、海外市场销

售推进缓慢、新产品获批进度不及预期、财务投资者减持风险、国际

贸易环境变化等。  

 

 投资建议 

未来六个月，首次给予“谨慎增持”评级 

预计公司18、19年EPS至0.86、1.22元，以10月15日收盘价18.75

元计算，动态PE分别为21.9倍和15.4倍。我们认为，公司是国内少数

同时通过美国 FDA 和欧盟 EDQM 认证的肝素原料药生产企业之

一，也是国内唯一同时拥有依诺肝素钠、达肝素钠、那屈肝素钙三种

低分子肝素制剂批件的生产企业，在保持标准肝素原料药业务、低分

子肝素制剂业务高速增长的基础上，申报产品持续获得美国FDA上市

许可，进而布局高端制剂出口业务，未来2-3年国际制剂业务方面将为

公司贡献新的利润增量。未来六个月，首次给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,113 1,732 2,413 3,220 

年增长率 91.22% 55.64% 39.34% 33.44% 

归属于母公司的净利润 314 473 673 937 

年增长率 22.15% 50.58% 42.17% 39.23% 

每股收益（元） 0.57 0.86 1.22 1.70 

PER（X） 33.0 21.9 15.4 11.1 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 14  173  241  322    营业收入 1,113  1,732  2,413  3,220  

存货 1,294  1,530  2,282  2,708    营业成本 597  857  1,157  1,514  

应收账款及票据 232  217  409  427    营业税金及附加 4  6  8  11  

其他 592  592  613  616    营业费用 47  173  265  354  

流动资产合计 2,132  2,513  3,544  4,073    管理费用 123  156  217  290  

长期股权投资 3  4  5  6    财务费用 2  1  (14) 0  

固定资产 274  206  388  427    资产减值损失 1  1  1  1  

在建工程 129  279  150  10    投资收益 7  1  1  1  

无形资产 42  37  33  31    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 46  46  46  46    营业利润 346  537  763  1,063  

非流动资产合计 498  576  626  522    营业外收支净额 11  1  1  1  

资产总计 2,631  3,089  4,170  4,594    利润总额 356  538  764  1,064  

短期借款 323  353  568  72    所得税 42  64  92  128  

应付账款及票据 210  112  322  246    净利润 314  473  673  937  

其他 40  92  76  135    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 572  557  966  453    
归属母公司股东净利

润 
314  473  673  937  

长期借款和应付

债券 
6  6  6  6    财务比率分析 

    

其他 0  0  0  0    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 6  6  6  6    总收入增长率 91.22% 55.64% 39.34% 33.44% 

负债合计 578  563  972  460    EBITDA 增长率 28.41% 55.96% 41.28% 34.55% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 30.93% 53.45% 41.70% 37.20% 

股东权益合计 2,052  2,525  3,198  4,135    净利润增长率 22.15% 50.58% 42.17% 39.23% 

负债和股东权益

总计 
2,631  3,089  4,170  4,594    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 
    

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 36.05% 36.12% 36.63% 36.93% 

净利润 308  472  672  936    EBIT/总收入 32.35% 31.89% 32.43% 33.35% 

折旧和摊销 41  73  101  115    净利润率 28.24% 27.32% 27.88% 29.09% 

营运资本变动 (583) (250) (751) (454)             

经营活动现金流 (243) 295  22  597    资产负债率 21.98% 18.24% 23.31% 10.00% 

     
  流动比率 3.73  4.51  3.67  8.98  

资本支出 0  151  151  11    速动比率 0.48  0.75  0.72  1.76  

投资收益 6  (0) (0) (0)             

投资活动现金流 (593) (151) (151) (11)   总资产回报率（ROA） 13.68% 17.88% 18.77% 23.37% 

     
  净资产收益率（ROE） 15.31% 18.74% 21.03% 22.65% 

股权融资 458  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 3.5 2.9 2.3 1.9 

股息支出 3  15  18  10    EV/EBITDA 20.6 13.3 9.6 6.7 

融资活动现金流 624  15  197  (506)   PE 33.0 21.9 15.4 11.1 

净现金流 (204) 159  68  81    PB 5.0 4.1 3.2 2.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 
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行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 
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不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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